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CAPITOLO 1: INTRODUZIONE 
 
 
Ai giorni nostri il tema della crescita sostenibile è un argomento oggetto di 
un intenso dibattito, da un lato perché vi sono paesi avanzati che sono accusati di 
sfruttare le risorse di quelli meno fortunati, dall’altro perché vi sono paesi 
emergenti che per arrivare a un livello di sviluppo simile a quello dei paesi 
occidentali, adottano comportamenti non rispettosi delle generazioni presenti e 
future, ma in nome del solo sviluppo economico.  
La sensibilità verso il tema della sostenibilità della crescita economica 
aumenta sempre di più nella coscienza collettiva, ciò è dovuto ad esempio allo 
scoppio di scandali sociali per la violazione di diritti fondamentali o all’emergere 
di gravi problematiche ambientali, ma non sono i soli esempi.  
Le istituzioni internazionali stanno faticosamente cercando di creare 
protocolli, accordi e iniziative per vincolare gli stati sovrani al rispetto di 
determinati standard il più possibile condivisi per limitare i possibili danni. 
Gli accadimenti negativi che si verificano vengono amplificati nell’epoca 
della globalizzazione dei sistemi di comunicazione, tramite i quali qualsiasi 
notizia può raggiungere un pubblico vastissimo in pochi minuti. L’utilizzo dei 
social network in particolare, permette la diffusione di notizie, immagini e video 
direttamente tra cittadini di diverse parti del mondo, senza filtri di qualsiasi tipo; 
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ovviamente questa operazione può avere anche risvolti pericolosi, dati per 
esempio dalla diffusione di notizie false o non verificate adeguatamente. 
 In questo sistema l’onere di filtrare l’informazione sta quindi sempre più 
a chi la riceve, non a chi la trasmette.  
In questo lavoro è stato trattato l’impatto della responsabilità sociale 
d’impresa nella sfera aziendale, ancora più in particolare non è stata considerata 
la performance finanziaria delle imprese indipendentemente dal settore 
dell’economia del quale fanno parte, ma l’indagine è rivolta verso il settore degli 
intermediari finanziari: società di investimento, banche e imprese di 
assicurazione.  
A tal fine, sono state considerate accuratamente le caratteristiche 
intrinseche di questo particolare settore dell’economia, dalla scelta dei variabili 
del modello da stimare fino alla loro determinazione.  
Saranno inoltre presentati i risultati ottenuti limitatamente ai soli gruppi 
bancari, tenendo conto tuttavia che all’interno di alcuni di essi vi sono sia società 
di investimento che imprese di assicurazione, tanto vale considerare allora il 
campione che presenta tutti i tipi di intermediario. 
L’obiettivo quello è di verificare empiricamente due tesi principali: da un 
lato se le politiche di Corporate Social Responsibility impattino o meno sul 
rendimento dell’impresa e in che misura lo influenzino, dall’altro lato se vi siano 
differenze rilevanti tra gli intermediari appartenenti a paesi avanzati e quelli 
appartenenti a paesi emergenti. 
Prima di tutto verrà presentata una review della letteratura sull’argomento, 
sia per quanto riguarda la Corporate Social Responsibility, sia per quanto 
riguarda il suo legame con la performance finanziaria; successivamente sarà 
spiegato accuratamente quale sarà la variabile utilizzata per stimare l’effetto  
della Corporate Social Responsibility sugli intermediari presi in considerazione.  
L’effetto della Corporate Social Responsibility verrà misurato, come 
accuratamente spiegato più avanti, attraverso una proxy rappresentata 
dall’adesione a un protocollo delle nazioni unite UNEP FI. 
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Una volta terminata la definizione qualitativa della variabile, seguirà la 
determinazione del dataset e una sua valutazione quantitativa attraverso 
rappresentazioni grafiche delle differenze tra i diversi campioni e mediante 
l’analisi dell’andamento storico delle variabili fondamentali. 
Infine verrà presentato il modello oggetto di stima e, dopo aver 
accuratamente individuato tutte le variabili rilevanti e averne giustificalo la 
scelta, verranno confrontati i risultati ottenuti attraverso la stima con quelli 




































CAPITOLO 2. REVIEW DELLA LETTERATURA 
 
 
Possiamo definire la Corporate Social Responsibility (CSR) come “la 
responsabilità delle imprese per il loro impatto sulla società1” e la Corporate 
Social Performance (CSP) come “i risultati prodotti dall’azione sociale2”. E’ 
molto più complesso invece definire la Corporate Financial Performance, per 
esempio Waddock e Graves (1997) la definiscono come funzione delle seguenti 
variabili: 
 𝑃𝐸𝑅𝐹% = 𝑓(𝐶𝑆𝑃%, 𝑆𝐼𝑍𝐸%, 𝑅𝐼𝑆𝐾%, 𝐼𝑁𝐷%) 
 
Dove la performance finanziaria o economica di lungo periodo 
dell’impresa i è funzione di: 
 
1. 𝐶𝑆𝑃% = una proxy della corporate social responsibility 
dell’impresa i basata su un indice performance sociale 																																																								
1 European Commission, 2011 
2 Chirieleison, 2004 	
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2. 𝑆𝐼𝑍𝐸%= una proxy della grandezza dell’impresa i 
3. 𝑅𝐼𝑆𝐾%= una proxy della richiosità dell’impresa i 
4. 𝐼𝑁𝐷%= dummy per il settore industriale dell’impresa i 
 
 
McWilliams e Siegel (2000) aggiungono a questo modello due variabili 
ottenendo: 
 𝑃𝐸𝑅𝐹% = 𝑓(𝐶𝑆𝑃%, 𝑆𝐼𝑍𝐸%, 𝑅𝐼𝑆𝐾%, 𝐼𝑁𝐷%, 𝑅𝐷𝐼𝑁𝑇%, 𝐼𝑁𝐷𝐴𝐷𝐼𝑁𝑇%) 
 
Dove: 
1. 𝑅𝐷𝐼𝑁𝑇%= intensità della Ricerca e Sviluppo dell’impresa i 
2. 𝐼𝑁𝐷𝐴𝐷𝐼𝑁𝑇%= intensità della pubblicità dell’impresa i 
 
Il problema di questo approccio è che non si focalizza su un settore 
determinato dell’economia, ma è un modello generale che non tiene conto in 
questo caso delle specificità del settore finanziario.  
Nel corso degli ultimi anni si è sviluppato un acceso dibattito intorno alla 
Corporate Socia Responsibility (CSR) che al contempo ha portato a compiere 
numerosi studi sul ruolo della Corporate Social Performance (CSP) e sul suo 
rapporto con la performance finanziaria dell’impresa. I risultati di queste indagini 
sono molto contraddittori, sia sul fatto che questa relazione veramente esista, sia 
sul segno della stessa. Friedman (1970), McWilliams e Siegel (1997) e Jensen 
(2002) sostengono che la responsabilità sociale colpisca negativamente la 
performance finanziaria in quanto genererebbero un aumento non necessario dei 
costi aziendali, creando in questo modo uno svantaggio competitivo a beneficio 
delle altre imprese del mercato3.   
Altri studiosi hanno ipotizzato invece che succeda l’opposto, ossia che la 
performance finanziaria risulti amplificata dalle politiche sociali dell’impresa. 
Per esempio secondo Cochran e Wood (1984) e Waddock e Graves (1997)  																																																								3	Barnett	e	Salomon	(2006)	
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tramite le politiche di CSR è più facile l’accesso a risorse strategiche, secondo 
Greening e Turban (1996,2000) è più facile assumere dipendendenti di qualità. 
Secondo Fombrun (1996) e Moskowitz (1972) è possibile invece trovare più 
facilmente mercato per i propri servizi e prodotti o secondo Fombrun, Gardberg e 
Barnett (2000) si possono creare opportunità impreviste.  
Entrambe le visioni opposte sono state testate empiricamente, ma i 
risultati sono stati contrastanti e non hanno risolto in un modo univoco il 
dibattito4. 
Per quanto riguarda più nello specifico il legame tra la redditività del 
settore finanziario e la CSR, Hu and Scholtens  (2012) hanno analizzato le 
politiche delle banche commerciali nei paesi in via di sviluppo.  
La loro analisi si è basata su 402 banche provenienti da 44 paesi, il 
risultato del loro lavoro ha portato all’individuazione di una associazione positiva 
e significante tra l’adozione di politiche di CSR e caratteristiche della banca 
come il Return On Asset . 
D’altro canto le banche svolgono un ruolo chiave nello sviluppo socio-
economico di un paese come sottolineato da Beck, Demirgüç-Kunt e Levine 
(2010), essi stessi affermano però che l’argomento non ha riscosso un largo 
interesse nella letteratura. 
Per quanto riguarda l’analisi del settore bancario dei paesi emergenti 
Dutta, Gupta e Rao (2013) tramite una regressione multivariata individuano 
come fattori limitanti del rendimento delle banche indiane i costi operativi, i non-
performing assets, gli oneri e gli accantonamenti; tra i fattori incentivanti 
individuano invece la differenza positiva tra tasso d’interesse ricevuto e tasso 
d’interesse pagato e le entrate diverse dagli interessi come le provvigioni.  
In particolare come variabile dipendente per stimare la performance degli 
intermediari finanziari a loro parere è opportuno l’utilizzo del Return on Asset 
																																																								4	Ullmann (1985), Griffin e Mahon (1997), Morgolis e Walsh (2003), McWilliams e Siegel 
(2000), Wood e Jones (1995)	
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(ROA), che insieme al Return on Equity (ROE) formano gli indicatori principali 
per la valutazione del rendimento di lungo periodo relativo a questo settore5.  
Il primo indicatore citato, il ROA, “is defined as the net income of a bank 
related to the average total assets of a bank and defines the financial 
performance of a bank”6. 
Per quanto riguarda il ROE, possiamo definirlo “a measure of equity 
holder returns and the potential growth on their investment”6. 
Quest’ultimo, a parere di chi scrive, è meno significativo, per il fatto che 
la componente equity da una parte è limitata verso l’alto dagli shareholders che 
non vogliono un livello di capitale eccessivo in modo che l’eccesso sia 
distribuito, dall’altro i regulators stabiliscono livelli minimi a fini prudenziali che 
mettono un vincolo verso il basso al livello di capitale7. 
Le determinanti del ROA sono state individuate per il settore bancario 
indiano da Dutta, Gupta e Rao (2013) come: 
 
X = 1 Spread Ratio (SP): la differenza tra interessi pagati e ricevuti 
rapportata agli assets, rappresenta la redditività del core business della banca. 
 
X = 2 Credit-Deposit (CD): rapporto tra crediti totali e depositi totali, 
rappresenta l’utilizzo dei depositi dei clienti in attività fruttifere. 
 
X = 3 Investment-Deposit Ratio (ID): calcolato come rapporto tra 
investimenti della banca e depositi, rappresenta un indice di efficienza. 
 
X = 4 Capital Adequacy Ratio (CAR): rappresenta il rapporto tra capitale 
regolamentare e attività ponderate per il rischio 
 																																																								5	Petersen e Schoeman  (2008) 
6 Hu e Scholtens (2012) 
7 Basel Committee on Banking Supervision (2004) 
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X = 5 Operating Expense (OE): spese operative su spese totali, misura 
l’inefficienza della banca. 
 
X = 6 Provisions and Contingencies (PC): oneri e accantonamenti su 
spese totali, rappresenta un indicatore della congiuntura economia. 
 
X = 7 Non-Performing Asset Ratio (NPA): rapporo tra non performing 
assets e total assets, rappresenta il rischio di credito della banca. 
X = 8 Non-Interest Income (NII): Entrate non relative ad interessi su total 
assets, indica le entrate non caratteristiche della gestione della banca. 
 
Partendo da queste basi verrà nel proseguo individuato il modello di 
riferimento da stimare, combinato i diversi elementi presenti nella letteratura, e 






























CAPITOLO 3. UNEP FINANCE INITIATIVE8 
 
 
Come base per la valutazione dell’implementazione della CSR, il punto di 
riferimento principale è la “UNEP Finance Initiative”.  
La “United Nations Conference on the Human Enviroment” ha creato nel 
1972 lo “United Nations Enviroment Programme” (UNEP) con lo scopo di 
conciliare la crescita economica con la protezione dell’ambiente.  
Questo elemento ha avuto un ruolo considerevole durante la “UN 
Conference on Enviroment and Development” (The Earth Summit) svoltosi a Rio 
de Janeiro del 1992; durante questo evento, ha avuto parecchia enfasi il tema 
dello uno sviluppo sostenibile, ossia uno sviluppo che "…meets the needs of the 
present without compromising the ability of future generations to meet their own 
needs."9 
Durante questa conferenza internazionale è stata istituita la “United 
Nations Enviromentla Programme Finance Initiative” (UNEP FI) come 
piattaforma associativa tra le Nazioni Unite e il settore finanziario globale.  
																																																								8	http://www.unepfi.org/	9	World	Commission	on	Environment	and	Development	(WCED).	Our	Common	Future.	Oxford:	Oxford	University	Press,	1987	p.	43.		
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La necessità di una collaborazione con le Nazioni Unite nasce dalla 
crescente consapevolezza del collegamento tra la finanza e le sfide ambientali, 
sociali e di goverance, consapevoli del ruolo che le istituzioni finanziare 
potrebbero giocare per ottenere modello di crescita più sostenibile.  
Andato indietro nel tempo, questa Iniziativa è stata propinata nel 1991 
tramite l’“UNEP Statement by Bank on the Enviroment and Sustainable 
Development” da parte di un ristretto numero di banche - tra cui Deutsche Bank, 
HSBC Holdings, Natwest, Royal Bank of Canada, e Westpac - con lo scopo di 
catalizzare l’attenzione su le tematiche relative alla sostenibilità sia dal punto di 
vista delle istituzioni finanziarie, sia da quello delle banche commerciali, 
d’investimento, deii venture capilalist, degli asset managers.  
In seguito, nel 1995 ha aderito al programma un gruppo di assicurazioni e 
fondi pensione - tra cui General Accident, Gerling Global Re, National 
Provident, Storebrand, Sumitomo Marine, & Fire, Swiss Re – tramite l’ “UNEP 
Statement of Environmental Commitment by the Insurance Industry”.  
In questo documento, le compagnie firmatarie si sono impegnate di loro 
iniziativa a raggiungere uno sviluppo finanziario bilanciato, con obiettivo 
principale il benessere delle persone.  
Lo Statement riconosce la necessità di principi precauzionali nello 
svolgimento dell’attività sia dal punto di vista interno che esterno alla 
compagnia.  
A partire dal 1997 sono state finanziate attività di ricerca e istituititi 
meeting annuali per discutere riguardo questo progetto, e a partire dallo stesso 
anno il programma è stato allargato a tutto il settore finanziario. 
Oggi, UNEP FI sta continuamente espandendo i propri associati, e lavora 
a stretto contatto con più di 200 membri che ad oggi hanno firmato l’ “UNEP FI 
statement of commitmet”.  
L’adesione avviene sia da imprese private che da enti pubblici da ogni 
parte del mondo e comprende sia paesi emergenti ed avanzati. I firmatari 
riconoscono che il tema della sostenibilità è parte della responsabilità collettiva 
ed è necessario per prevenire i potenziali impatti sull’ambiente e la società. 
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L’attività bancaria, assicurativa e d’investimento, i tre principali settori 
della finanza, sono tutti rappresentati e lavorano insieme in questa unica 
occasione di collaborazione.  
In aggiunta a ciò, UNEP FI cerca di instaurare collaborazioni, sotto 
l’egida delle Nazioni Unite e dal settore finanziario, per incrementare la 
consapevolezza nella collettività dell’importanza dello sviluppo sostenebile e 
aumentare il supporto alle attività critiche per la sua tutela.  
UNEP FI contribuisce a focalizzare la prospettiva delle istituzioni 
finanziarie sulle varie attività globali e delle Nazioni Unite a proposito della 
finanza sostenibile. Le iniziative includono lo sviluppo di skills e la condivisione 
di best practices, la ricerca di strumenti innovativi, la formulazione di standard 
globali e di principi, coinvolgendo stakeholders sia pubblici e privati, agevolando 
la cooperazione tra i membri attraverso gli eventi globali e le attività regionali.  
UNEP FI ha contribuito al lancio dei Principi per l’investimento responsabile 
(PRI) e ha sviluppato i Principi per le assicurazioni sostenibili (PSI).  
La mission dell’UNEP FI è portare a un cambiamento sistemico del modo 
di intendere la finanza così da supportare un mondo sostenibile, come è 
evidenziato dal motto, “Cambiare La Finanza, Finanziare Il Cambiamento”.  
“Cambiare la finanza” nel senso di promuovere l’integrazione tra la 
sostenibilità del sistema finanziario e le operazioni svolte nei mercati. 
 “Finanziare il cambiamento” nel senso di mobilitare il finanziamento di 
un’economia più sostenibile.  
A oggi sempre più investitori e regulators sono sensibili alle questioni 
riguardanti gli impatti sociali degli investimenti e sul come il settore finanziario 
possa supportare le comunità locali; oltre ovviamente al miglioramento dei 
rapporti con queste parti, aderire al programma porta altri vantaggi.  
I benefici principali sono: l’accesso ai più recenti strumenti e pratiche 
relative alla sostenibilità finanziaria, alla condivisione di informazioni ed 
esperienza con gli altri soggetti coinvolti, rafforzare la leadership negli eventi 
globali, ottenere un accesso preferenziale ai risultati dell’attività di ricerca 
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UNEP, rafforzare il legame con gli stakeholders principali, dai governi alla 
società civile. 
Tra le risorse principali che mette a disposizione questo programma, 
abbiamo lo “Human Rights Guidance Tool for Financial Sector”10 e la “Online 
Guide for Banking & Sustainability”11.   
Riguardo al primo elemento, esso consiste sostanzialmente in uno 
strumento in grado di fornire informazioni riguardo il rischio di violazione dei 
diritti umani per quanto riguarda le istituzioni finanziarie.  
Si possono trovare al suo interno informazioni riguardanti le leggi 
internazionali rilevanti, questioni chiave che riguardano rischi di violazione dei 
diritti, specificità riguardanti i differenti settori industriali, collegamenti ad altre 
risorse utili, informazioni di background su come i diritti umani possano 
collegarsi alla finanza.  
Lo strumento si focalizza in special modo sui rischi di violazione dei 
diritti umani collegati alla scelta della controparte nello sviluppo di relazioni 
economiche. 
Il framework fornito per il settore finanziario professionale permette ad 
esempio di identificare le possibili violazioni nelle operazioni di prestito, ma 
identifica allo stesso modo le possibili mitigazioni a tale rischio.   
Le istituzioni possono servirsi di questo strumento sia per il proprio 
business sia possano trasmettere le informazioni alla supply chain.  
Possono inoltre integrare le proprie politiche di prestito e pratiche abituali 
utilizzando tali dati.  
L’altro strumento fornito è la “Online Guide for Banking & 
Sustainability”, nata per evitare che le istituzioni non capiscano adeguatamente 
gli elementi riguardanti la sostenibilità e non proteggano se stesse dai rischi 
correlati a essa, ma anche che non sviluppino competitività nel mercato riguardo 
lo sviluppo sostenibile o che perdano l’opportunità di rinforzare e sviluppare la 
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Le opportunità fornite da tale strumento riguardano essenzialmente 
l’incremento della resilienza dell’istituzione grazie a una migliore comprensione 
del fenomeno da parte del management, la valorizzazione del brand grazie ad un 
suo ancoraggio al tema, la creazione di una forte istituzionalizzazione 
dell’impresa che permette di incrementare il senso di appartenenza del proprio 
staff.  
Lo scopo si questo strumento è quello di definire gli indicatori target e i 
meccanismi in grado di creare report e strategie da integrare nei piani di aziendali 



































CAPITOLO 4. DATASET 
 
 
4.1 SELEZIONE DEI DATI 
 
Le imprese finanziarie oggetto di analisi sono state selezionate a partire 
dalla lista Forbes Global 2000 12  pubblicata annualmente dal bisettimanale 
statunitense Forbes; in tale lista figurano le duemila public company più 
importanti del mondo.  
Per compilare tale lista, Forbes parte da uno screening delle imprese 
mondiali basandosi su quattro parametri fondamentali: vendite, profitti, assets e 
valore di mercato.  
I dati cosi raccolti sono consolidati e convertiti in dollari USA. Per le 
compagnie statunitensi, canadesi e off-shore vengono utilizzati i dati finanziari 
degli ultimi 12 mesi, mentre per le compagnie internazionali vengono utilizzati 
quelli dell’ultimo anno fiscale.  
In seguito sono create quattro liste con le due aziende più grandi per ogni 
singola variabile: abbiamo così una lista Sales 2000, una Profits 2000, una Assets 
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Ogni lista ha un valore di cut-off predeterminato, se una azienda non ha 
almeno un valore dei quattro raccolti maggiore della soglia non potrà far parte 
del ranking definitivo.  
I risultati delle quattro categorie sono poi ponderati con pesi uguali ed è 
costruito così un indice composto. Chi ottiene l’indice più alto sarà alla prima 
posizione del ranking. 
Tornando a noi, partendo dal Forbes Global 2000 del 2012 sono state 
individuate tutte le aziende facenti parte delle categorie di Thrifts & Mortgage 
Finance, Business & Personal Services, Property & Casualty Insurance, Regional 
Banks, Major Banks, Life & Health Insurance, Investment Services, Insurance 
Brokers, Diversified Insurance, Consumer Financial Services, Consumer 
Financial Services. 
In questa lista è stato individuato un campione di cinquantacinque imprese 
finanziarie e banche basate in paesi emergenti, su cui sono in corso studi nel 
Dipartimento di Economia e Management dell’Università di Pisa riguardo la 
Corporate Social Responsibility, la lista è la seguente: 
 
  1 = 'Agric. Bank Of China' 21 = 'Chongqing Rura'  41 = 'Oriental Bank Of Com' 
  2 = 'Ammb Holdings Berhad'  22 = 'Cielo S.A'  42 = 'Picc Property' 
  3 = 'Axis Bank'  23 = 'Cimb Group Holdin'  43 = 'Ping An Insurance' 
  4 = 'Banco Bradesco S/A'  24 = 'Citic Securities Co.'  44 = 'Power Finance Corp' 
  5 = 'Banco Do Brasil'  25 = 'Firstrand Limited'  45 = 'Public Bank Bhd' 
  6 = 'Bangkok Bank Limited'  26 = 'Grupo Finan Banorte '  46 = 'Punjab National Bank ' 
  7 = 'Bank Of Ayudhya Pcl'  27 = 'Grupo Financiero'  47 = 'Rhb Capital Berhad' 
  8 = 'Bank Of Baroda'  28 = 'Haitong Secur'  48 = 'Rmb Holdings Limited' 
  9 = 'Bank Of China Ltd'  29 = 'Hdfc Bank Limited'  49 = 'Rural Elect' 
 10 = 'Bank Of Commn'  30 = 'Hong Leong Fin'  50 = 'Sberbank Rossii' 
 11 = 'Bco Rio Grande Sul'  31 = 'Housing Development'  51 = 'Siam Commercial' 
 12 = 'Bradespar Sa'  32 = 'Icici Bank Limited'  52 = 'South African Nat'l' 
 13 = 'Canara Bank'  33 = 'Industrial And Com'  53 = 'Standard Bank Grp' 
 14 = 'China Citic Bank '  34 = 'Itau Unibanco'  54 = 'State Bank Of India' 
 15 = 'China Consn'  35 = 'Jsc Vtb Bank'  55 = 'Union Bank Of India' 
 16 = 'China Everbright'  36 = 'Kasikornbank Plc' 
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 17 = 'China Life Insurance'  37 = 'Kotak Mahindra Bank' 
 18 = 'China Merchants Bank'  38 = 'Krung Thai Bank Pc' 
	 19 = 'China Minsheng Bank'  39 = 'Malayan Banking Bhd' 




Una volta individuata la lista delle imprese basate in paesi emergenti, si è 
resa necessaria la costruzione di un campione di controllo formato da imprese 
simili ma basate in paesi avanzati.   
I paesi considerati avanzati ai fini della costruzione di questo campione 
sono: 
 
- Stati Uniti d’America 
 
- Paesi Europei che hanno ratificato la convenzione OECD13 sulla 
Cooperazione e Sviluppo economico, ossia: Austria, Belgio, Repubblica 
Ceca, Danimarca, Estonia, Finlandia, Francia, Germania, Grecia, 
Ungheria, Islanda, Irlanda, Italia, Lussemburgo, Paesi Bassi, Norvegia, 
Polonia, Portogallo, Slovacchia, Slovenia, Spagna, Svezia, Svizzera, Regno 
Unito 
 
Il punto di partenza per l’individuazione delle imprese provenienti dai 
paesi sopraelencati è stato anche qui Forbes Global 2000; quest’ultimo è stato 
preliminarmente scremato dai settori industriali non finanziari come fatto in 
precedenza con le imprese emerging.  
Si è quindi proceduto a una selezione mirata, basata sui parametri 
utilizzati per la determinazione del Forbes Global 2000, ossia Assets, Sales, 
Market Value e Profits, in modo tale da ottenere un campione il più omogeneo 
possibile al primo tramite un sistema di campionamento. 
																																																								13	http://www.oecd.org/about/membersandpartners/list-oecd-member-countries.htm	
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Così facendo è stato possibile individuare sessanta imprese, che sono qui 
sotto elencate: 
 
  1 = 'Aflac Incorporated'  21 = 'Comerica Inc'  41 = 'Powszechna Kasa ' 
  2 = 'Banca Carige'  22 = 'Commerce Bancshares'  42 = 'Powszechny Zaklad' 
  3 = 'Banca Popolare Dell'emilia'  23 = 'Credito Emiliano Spa'  43 = 'Progressive Corp' 
  4 = 'Banco Bpi S.A.'  24 = 'Dnb Asa'  44 = 'Prudential Plc' 
  5 = 'Banco Credito Valtellinese'  25 = 'Erste Group Bank Ag'  45 = 'Schroders Plc' 
  6 = 'Banco Popolare'  26 = 'First Marblehead'  46 = 'Sns Reaal Groep Nv' 
  7 = 'Banco Popular Esp.'  27 = 'First Republic Bank'  47 = 'St Galler Kant' 
  8 = 'Banco Sabadell'  28 = 'Huntington Bancshr'  48 = 'Standard Chartered' 
  9 = 'Banco Santander Sa'  29 = 'Investment Kinnevi'  49 = 'State Street Corp' 
 10 = 'Bank Of Greece Sa'  30 = 'Julius Baer '  50 = 'Suntrust Banks Inc ' 
 11 = 'Bank Of New York'  31 = 'Keycorp'  51 = 'Sv. Handelsbanken Ab' 
 12 = 'Banque Cant Vaudoise'  32 = 'Landesbank Berlin'  52 = 'Swedbank Ab' 
 13 = 'Banque Nationale'  33 = 'Lincoln Nat'l Corp'  53 = 'Swiss Life Holding' 
 14 = 'Basler Kantonalbank '  34 = 'Luzerner Kantonal'  54 = 'Torchmark Corp' 
 15 = 'Bb&T Corporation ' 
 35 = 'M&T Bank 
Corporation' 
 55 = 'Travelers Cos' 
 16 = 'Berkshire Hathaway'  36 = 'Mbia Inc'  56 = 'U. S. Bancorp' 
 17 = 'Bok Financial Corp'  37 = 'Morgan Stanley'  57 = 'Valiant Holding' 
 18 = 'Bolsas Y Mercados'  38 = 'Northern Trust Corp'  58 = 'Van Lanschot Nv' 
 19 = 'Cincinnati Finl Corp'  39 = 'Pnc Finl Svcs Group'  59 = 'Visa Inc.' 
 20 = 'Cme Group Inc'  40 = 'Popular, Inc.'  60 = 'Wells Fargo & Co' 
 
A questo punto si è resa necessario la raccolta di dati qualitativi ed 
economico-finanziari riguardo ai due campioni.  
I dati necessari sono stati raccolti attraverso il database Datastream di 
Thomson Reuters. Le variabili raccolte sono state: 
 
1) Sic Code 
2) Firm 
3)Non Interest Income On Total Revenues 
4)Capital Adequacy Ratio Tier 1 
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5)Total Debt On Total Assets 
6)Invested Assets On Total Deposits 
7) Net Interest Income On Earning Assets 
8) Provisions For Loans On Total Loans 







L’arco temporale dei dati raccolti va dal 1990 al 2012 compresi; inoltre 
sono stati individuate tramite uno screening delle principali fonti di informazione 
disponibili, come ad esempio i siti web delle imprese, le adesioni al protocollo 
UNEP FI e la data della loro adesione, in modo tale da formare una variabile 
dummy che assume valore uno per gli anni in cui il protocollo è in vigore e zero 
in tutti gli altri casi. 
Per quanto riguarda il SIC Code, esso consiste in un sistema di 
classificazione delle imprese basato su quattro cifre, creato negli anni trenta dal 
governo americano.  
Ogni cifra del Codice ha un significato preciso e va interpretate con un 
approccio top-down da sinistra a destra, ossia ogni cifra aggiunge una 
specificazione ulteriore del settore di appartenenza.   
In merito agli altri indici, c’è da dire che essi sono stati già calcolati da 
DATASTREAM tenendo accuratamente conto del settore al quale fanno 
riferimento.  
Ad esempio il ROA, usato come variabile dipendente nella regressione, è 
calcolato per il settore bancario come: 
 
 “(Net income – Bottom Line + ((Interest Expense on Debt - Interest 
Capitalized) * (1- Tax Rate)))/ Average of Last Year’s (Total Assets – Customer 
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Liabilities on Acceptances) and Current Year’s (Total Assets - Customer 
Liabilities on Acceptances)*100” 
 
 Mentre per le assicurazioni è calcolato come: 
 
 “((Net income – Bottom Line + ((Interest Expense on Debt - Interest 
Capitalized) * (1- Tax Rate)))+ Policyholder’s Surplus) / Average of Last Year’s 
and Current Year’s *100” 
 
Per le altre compagnie finanziarie è calcolato come: 
 
 “(Net income – Bottom Line + ((Interest Expense on Debt - Interest 
Capitalized) * (1- Tax Rate)))/ Average of Last Year’s (Total Assets – Custody 
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4.2 DESCRIZIONE DEL DATASET 
 
Di seguito una breve descrizione delle caratteristiche del dataset ottenuto 
tramite l’individuazione dei due campioni di imprese e della raccolta dei dati. 
Dal punto di vista qualitativo, leimprese finanziarie qui oggetto di stima 
appartengono per la grande parte alle categorie: 
 
SIC 60 “Depository Institutions” 
SIC 61 “Non-Depository Institutions” 
SIC 62 “Security and Commodity Brokers, Dealers, Exchanges, and  
Services” 
 
Vi sono inoltre un ridotto numero di intermediari appartenenti a: 
 
SIC 63 “Insurance Carriers” 
SIC 64 “Insurance Agents, Brokers and Service” 
SIC 65 “Real Estate” 
SIC 67 “Holding and other Investment Offices” 
 
Dal punto di vista quantitativo in primo luogo possiamo analizzare il 
rendimento dei due gruppi secondo le tre variabili principali ROE, ROI, ROA14 
attraverso una rappresentazione grafica di media, mediana e deviazione standard 
del campione emerging, advanced e dell’insieme di questi due. Di seguito gli 






















Confrontando le imprese Emerging ed Advanced emerge che le prime 
hanno una performance migliore rispetto alle seconde, al contempo è lampante la 
differenza di volatilità del rendimento che possiamo cogliere dalla Deviazione 
Standard; infatti le imprese basate nei paesi avanzati, pur presentando un 
rendimento minore, hanno una volatilità dello stesso nettamente inferiore a 
quelle dei paesi emergenti. 
Di seguito invece troviamo i grafici di Media, Mediana e Deviazione 
Standard di quelle che nella parte successiva del lavoro saranno considerate 
























Possiamo inoltre confrontare le matrici di correlazioni e covarianza delle 
variabili indipendenti del campione aggregato nella pagina successiva in modo 
da cogliere le relazioni reciproche tra queste variabili e l’andamento delle stesse 
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Adesso possiamo passare a un’analisi più dettagliata delle variabili, 
partendo per prima cosa da quelle che rappresentano la performance 
dell’intermediario, ossia ROA, ROE e ROI. 
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Da un rapido sguardo ai grafici emerge in maniera lampante come tutti e 
tre gli indicatori siano influenzati dalle crisi economiche e finanziarie che si sono 
manifestate nel corso degli anni, in particolar modo per il campione emerging è 
evidente come la crisi asiatica del 1998 abbia avuto una influenza negativa, come 
pure la crisi del 2008 sul campione advanced.  
L’influenza dell’elemento congiunturale è ancora più evidente se andiamo 
a vedere la volatilità del prezzo per entrambi i campioni e il rapporto 
PROVISIONS FOR LOAN LOSSES/TOTAL LOANS, molto significativo per il 
settore bancario del campione.  
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 Grafico 17 
 
SUSTAINABLE BANKING NEI MERCATI EMERGENTI 
	 34	
Come è possibile notare da questi grafici, la situazione congiunturale 
impatta negativamente sul rischio dell’intermediario aumentandone la volatilità 
del prezzo e aumenta il rischio di default delle banche aumentandone le perdite 
attese sui prestiti.  
Adesso passiamo ad analizzare la distribuzione degli intermediari per la 
loro grandezza e il trend di crescita di quest’ultima usando come proxy il 
logaritmo degli assets (LOGASSET); di seguito i grafici relativi alle imprese 




Grafico 18a (emerging) 
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Grafico 19a (emerging) 
 
Grafico 18b (advanced) 
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Grafico 19b (advanced) 
 
In base alle rappresentazioni grafiche possiamo affermare che la 
grandezza delle imprese è distribuita in maniera omogenea tra i due gruppi e 
assume un andamento normale intorno alla media.  
Il trend di crescita inoltre è positivo per entrambe le categorie, da 
segnalare la battuta di arresto accusata dal campione emerging negli anni tra il 
1995 e il 2000. 
Adesso andiamo ad analizzare il livello di indebitamento rapportato agli 
asset, intentendo questa misura come variabile di rischio15 per quanto riguarda il 
gruppo delle imprese emerging e poi per le advanced: 
																																																								15	McWilliams e Siegel (2000)	
 





Grafico 20b (advanced) 
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Possiamo affermare che al 2012 il livello d’indebitamento rispetto agli 
assets è il medesimo per entrambi i campioni, ma è stato raggiunto attraverso due 
vie diverse.  
Per quanto riguarda le advanced, il livello è stato raggiunto diminuendo il 
livello d’indebitamento, a parere di chi scrive ciò è dovuto ai protocolli di 
Basilea 2 e Basilea 3 che hanno portato a una riduzione del leverage.  
Riguardo al campione emerging invece, il livello del 2012 è stato 
raggiunto tramite un innalzamento del livello del livello del debito, dovuto, 
sempre a parere di chi scrive, allo sviluppo del settore nei paesi emergenti, 
diversamente da quanto accaduto fino al 1995, dove la crescita era dovuta alla 
bolla speculativa formata sul mercato. 
Infine è presentata la distribuzione di frequenza della variabile dipendente 
del modello successivamente stimato, ossia il ROA.  
Possiamo notare una importante distribuzione dei risultati intorno alla 








Il ROA risulta inversamente proporzionale rispetto alla grandezza 
dell’intermediario, rappresentata come detto in precedenza dal Log Asset: 
 
 



















CAPITOLO 5: STIME 
 
 
5.1 MODELLO DA STIMARE 
 
Il modello a più variabili oggetto di stima è il seguente: 




Y= Return On Assets (ROA) 
d_t= dummy temporale 
X_1= Log (Assets) 
X_2= TIER 1 ratio 
X_3= Non Interest Income / Total Revenues 
X_4= Total Debt / Total Assets 
           X_5= Invested Assets / Total Deposits 
X_6= Net Interest Income / Total Earning Assets 
X_7= Provisions For Loan Losses/ Total Loan 
X_8= Non Performing Loans / Total Loans 
X_9= Volatility Index 
d_CSR= dummy  “adesione a UNEP FI” 
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Il modello stimato si basa su quello proposto da Waddock e Graves 
(1997), modificato per tener conto della specificità del settore bancario che 
compone in modo predominante il campione d’intermediari analizzato, come in 
precedenza illustrato.  
La variabile dipendente, come già ampiamente motivato, è il Return On 
Assets, come indicatore di Size è stato utilizzato il logaritmo degli Assets, 
conformemente a quanto prescritto dalla letteratura16. 
Il modello di Waddock e Graves, poiché è stato formulato per l’analisi di 
un campione indistinto d’imprese, è fin troppo semplicistico e si sono rese 
necessarie alcune modifiche; in particolare è stata rimossa la dummy settore 
industriale, data l’omogeneità dello stesso, e la proxy della Corporate Social 
Performance è stata sostituita da una dummy che assume valore “1” negli anni in 
cui l’impresa di riferimento ha aderito a UNEP FI, mentre assume valore “0” 
negli altri casi. 
La variabile dipendente, come motivato in precedenza, è il Return On 
Assets, e le altre variabili aggiunte sono state scelte seguendo Dutta, Gupta e Rao 
(2013). 
Il risultato è un modello con una parte generale comune a tutte le imprese 
del settore finanziario, dove Total Debt / Total Assets è l’indicatore di rischio 
generale dell’impresa 17  e il Volatility Index è un indicatore di rischio che 
sintetizza la volatilità del prezzo azionario; in aggiunta abbiamo delle variabili 






 																																																								16	Zeidan (2013) 	17	Waddock	e	Graves	(1997),	McWilliams	e	Siegel	(2000)	
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5.2 RISULTATI DELLA STIMA 
 
Nelle pagine seguenti si trovano i risultati della stima del modello in 
precedenza esposto, eseguita tramite l’utilizzo del programma Gretl e della 
funzione stima di un Modello Panel con effetti fissi con dummy temporali ed 
errori robusti. 
È presentato in primis il modello per i paesi advanced, poi per i paesi 
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Per quanto riguarda il campione delle imprese basate in paesi advanced 
abbiamo che i coefficienti stimati di LOGASSET, TIER 1, NON PERFORMING 
LOAN/TOTAL LOAN risultano negativi non significati; i coefficienti di CSR, 
VOLATILITY INDEX, NON INTEREST INCOME /TOTAL REVENUES 
risultano positivi non significativi; i coefficienti di TOTAL DEBT/TOTAL 
ASSETS e NET INTEREST INCOME/TOTAL EARNING ASSETS risultano 
positivi e significativi con p-value inferiore all’1%; i coefficienti di INVESTED 
ASSETS/TOTAL DEPOSITS e PROVISIONS FOR LOAN LOSSES/TOTAL 
LOANS sono negativi e significativi rispettivamente con p-value del 5% e 
dell’1%. Risulta inoltre una forte componente temporale, significativa per gli 
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Per quanto riguarda il campione delle imprese emerging abbiamo che i 
coefficienti stimati di LOGASSET, TIER1, INVESTED ASSETS/TOTAL 
DEPOSITS e CSR risultano negativi non significativi; i coefficienti di NON 
INTEREST INCOME/TOTAL REVENUES, TOTAL DEBT/TOTAL ASSETS, 
NET INTEREST INCOME/TOTAL EARNING ASSETS, NON PERFORMING 
LOAN/ TOTAL LOAN e VOLATILITY INDEX  risultano positivi non 
significativi; il coefficiente di PROVISIONS FOR LOAN LOSSES/ TOTAL 
LOAN risulta negativo significativo con p-value del 5%. Risulta inoltre una 
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Per quanto riguarda il campione delle imprese considerato in maniera 
aggregata abbiamo che i coefficienti stimati di LOGASSET, TIER 1, CSR, 
VOLATILITY INDEX risultano negativi non significati; il coefficienti di NON 
INTEREST INCOME /TOTAL REVENUES risulta positivo non significativo; i 
coefficienti di TOTAL DEBT/TOTAL ASSETS e NET INTEREST 
INCOME/TOTAL EARNING ASSETS, NON PERFORMING LOAN/TOTAL 
LOAN risultano positivi e significativi con p-value dell’1% per i primi due e del 
5% per il terzo; i coefficienti di INVESTED ASSETS/TOTAL DEPOSITS e 
PROVISIONS FOR LOAN LOSSES/TOTAL LOANS sono negativi e 
significativi rispettivamente con p-value del 10% e dell’1%. Risulta inoltre una 
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5.3 INTERPRETAZIONE DEI RISULTATI E CONFRONTO CON LA LETTERATURA 
 
Secondo quanto affermato in letteratura, per LOG ASSET il risultato 
atteso è un coefficiente negativo18, per TIER 1 non significativo19, per NON 
INTEREST INCOME/ TOTAL REVENUES positivo18, per TOTAL 
DEBT/TOTAL ASSETS negativo18, per INVESTED ASSETS/ TOTAL 
DEPOSITS non significativo18, per NET INTEREST INCOME/TOTAL 
EARNING ASSETS positivo18, per PROVISIONS FOR LOAN LOSSES/ 
TOTAL LOAN negativo18, per NON PERFORMING LOAN/ TOTAL LOAN 
negativo18, per VOLATILITY INDEX negativo20, per CSR positivo21. 
I risultati ottenuti dalla stima del modello proposto in questo lavoro sono 
coerenti con quelli ottenuti nel corso degli anni nella letteratura, ne consegue che 
il modello proposto individua correttamente le variabili importanti per la 
determinazione della performance dell’intermediario e il campione scelto è 
rappresentativo del settore nel suo complesso. 
L’utilizzo del modello panel con effetti fissi è stato confermato dal test di 
Hausman che ha escluso si potesse trattare di un modello con effetti casuali, i 
risultati per i campioni emerging e aggregato hanno un p-value dello 0% mentre 
per il campione advanced del 3%. 








18 Hu e Scholtens (2012) 
19 Dutta, Gupta e Rao (2013) 
20 Waddock e Graves (1997), McWilliams e Siegel (2000) 
21 Come esposto in precedenza, gli studi hanno dato risultati contrastanti riguardo l’impatto 
della CSR sulla performance dell’impresa. Tuttavia per coerenza è stato seguito Waddock e 
Graves (1997)	
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Nell’introduzione è stato spiegato perché il tema della Corporate Social 
Responsibility è sempre più importante nei giorni nostri e come esso si affermi 
sempre di più nella coscienza collettiva; sono stati presentati inoltre i risultati 
contraddittori delle letteratura riguardo il legame con la performance finanziaria 
dell’impresa.  
Dalla stima del modello qui presentato è risultato che le politiche di CSR 
non influenzano in modo significativo il rendimento dell’impresa finanziaria, e 
se lo fossero avrebbero in parte un impatto limitativo dello stesso, infatti 
guardando i risultati per il campione aggregato, vediamo che il coefficiente della 
CSR è negativo. 
Questo è dovuto in special modo alla componente emerging, dove il 
coefficiente della CSR è negativo e di valore particolarmente elevato, seppur 
presenti un p-value del 20%. 
Possiamo notare per il campione aggregato come la CSR sia correlata 
positivamente al rapporto TOTAL DEBT/ TOTAL ASSETS, può darsi quindi 
che le aziende più indebitate, e quindi più rischiose, applichino tali politiche per 
mitigare tale rischio oppure che cerchino di crearsi una reputazione positiva sul 
mercato che potrebbe tornar loro utile in caso di eventi avversi in futuro.  
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È opportuno ricordare che la variabile considerata proxy della CSR è 
l’adesione al protocollo UNEP FI, al quale un numero ridotto di intermediari ha 
aderito, e in tempi recenti. D'altronde, il fatto che in pochi abbiano siglato tale 
accordo è di per sé significativo, è difficile impiegare risorse produttive in 
determinate scelte di politica aziendale se non portano a un risultato positivo per 
l’impresa. 
 A causa della recente adesione all’iniziativa vi è quindi una oggettiva 
difficoltà nell’individuare possibili differenze di profitto di lungo periodo, dato 
che è quasi impossibile che la CSR ne produca nel breve periodo, dato che 
necessitano di tempo per radicarsi sia nella cultura aziendale dell’intermediario, 
sia nella percezione del consumatore come discriminante nella scelta di quel 
preciso intermediario. 
Se invece ci concentriamo sul campione advanced, possiamo notare che il 
coefficiente CSR, pur presentando un p-value del 30%, risulti positivo; può darsi 
quindi che l’effetto di tali politiche porti un beneficio sulla redditività. 
Quest’ultima evidenza potrebbe esser fondata sul fatto che le tematiche 
dello sviluppo sostenibile sono molto più radicate nei paesi più sviluppati che in 
quelli emergenti, quindi percepiti come più importanti sia da chi offre il prodotto 
nell’implementazione nella sua produzione, sia da chi lo richiede nella scelta 
dello stesso. 
Per quanto riguarda le banche, escludendo la CSR che abbiamo visto 
essere non significativa, se l’obiettivo è quello di un incremento della 
performance finanziaria, emerge senza dubbio che devono focalizzarsi su un 
aumento dello spread tra interessi ricevuti e pagati, infatti abbiamo un 
significativo coefficiente positivo di NET INTEREST INCOME ON TOTAL 
ASSETS, oppure ridurre al minimo le perdite dovute alla congiuntura economica 
avversa, abbiamo infatti un risultato significativo e negativo per il coefficiente 
PROVISIONS FOR LOAN LOSSES / TOTAL LOAN.  
È emersa inoltre una netta differenza tra i due campioni stimati, non tanto 
per i segni dei coefficienti, ma più per la significatività degli stessi; difatti molti 
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degli stessi sono significativi per il campione advanced, mentre quasi nessuno lo 
è per il campione emerging.  
Ciò può esser dovuto presumibilmente alle caratteristiche e 
all’eterogeneità degli intermediari basati in paesi emergenti, è opportuno 
ricordare che buona parte di essi rappresentano banche nazionalizzate e che 
appartengono a paesi diversi con conseguenti differenze normative, in aggiunta si 
dispongono di pochi dati per quanto riguarda gli anni novanta, sia perché non ne 
sono disponibili di certi, sia perché alcuni intermediari sono stati costituiti di 
recente. 
 Per quanto riguarda i paesi advanced dall’altro lato abbiamo solo 
intermediari privati, di cui molti, pur appartenenti a paesi diversi, fanno parte 
dell’Unione Europea, con conseguente omogeneità legislativa; le differenze 
quindi dal punto di vista normativo sono molto ridotte rispetto all’altro 
campione.  
Può essere obiettato che la presenza nel campione, seppur limitata, 
d’imprese di assicurazione e altri intermediari diversi dalla banca, possa generare 
distorsioni nei risultati della stima. Ma limitando la stima al solo settore bancario, 
il risultato non cambia, sia per quanto riguardano le significatività, sia i segni dei 
coefficienti. Di seguito la stima limitata ai soli gruppi bancari: 
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Dalla stima emerge chiaramente che i risultati della stima del campione 
bancario, sono identici a quello del campione composto da intermediari di 
diverso tipo.  
E’ opportuno sottolineare come pure per le sole banche la CSR non è 
significativa. 
In conclusione, riassumendo i risultati ottenuti, possiamo affermare che 
limitatamente al settore finanziario, le politiche di Corporate Social 
Responsibility non hanno un significativo effetto sulla redditività, per la 
massimizzazione della performance è cosa più ragionevole impiegare le le risorse 
nell’attività caratteristica dell’impresa, non preoccupandosi degli aspetti legati 
alla CSR.  
Partendo da questo punto le considerazioni che si possono fare sono 
moltissime, ma il problema comune a tutte è sicuramente quello di carattere 
etico; in altre parole, è preferibile massimizzare il profitto o migliorare il 
benessere della collettività? La risposta può sembrare intuitiva, ma la realtà è 
molto più complessa, sta alla lungimiranza e al buonsenso di chi dirige le 
imprese adottare le pratiche necessarie a uno sviluppo più sostenibile, in nome 
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